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2011-01-05 

电力设备与新能源 

高端铁塔，特高压腾飞的基石 

◇ 事件：国内两大铁塔龙头登陆 A股 

◆高端网架大发展，是能源革命的必然要求： 
电力输送能力，即网架建设，是十二五电网投资的核心主题，是电网建设中，

与能源优化配置、能源结构调整的大主题结合最紧密的环节，电网公司经历了多年

的规划和争取，在未来 5 年必将井喷式加大对于高端电网建设的投资。特高压网架

投资的井喷，将促进输配电龙头企业业绩爆发。 

◆投资额增至 2.5 倍，高端网架建设将成十二五电力设备行业最大机遇：

通过对电网投资的预测，我们预计十二五期间高端电网投资（特高压+超高压）

投资额将达到 7500 亿元，是十一五的 2.5 倍。而全国电网总投资将达到 2.5 万亿元，

较十一五增长 25%，增量部分完全来自于特高压建设投资。而超高压因要提供对特

高压的配套，并因西北网架的加力建设，投资额并不会比十一五期间减少。所以高

端网架建设，将是未来 5 年，电力设备板块的最大发展机遇。 

◆高端输电铁塔十二五投资复合增速 30%，市场空间达 600 亿： 

受益于十二五高端电网投资提速，未来 5 年，输电投资环节总额超 3500 亿元，

高端铁塔行业（750KV 及以上）明显获益，市场空间达 600 亿元，十二五期间复合

增长达到 30%，大大高于铁塔行业平均 10%左右的增长水平。 

◆行业格局——低端分散、高端集中： 

铁塔行业格局呈两极分化：低端铁塔行业未来 5 年几乎无增长，壁垒低，竞争

激烈，盈利水平低下；高端铁塔行业十二五保持 30%复合增长，盈利能力相对较强，

壁垒高，主要体现在 1）资质壁垒，750KV 产品资质拥有企业家数稳定在 20 家左右，

2）技术壁垒，需根据客户要求开发创新性产品，3）资金壁垒，期初投入大、流动

资金要求高。 

◆关注两大高端铁塔龙头登陆 A 股： 

东方铁塔：公司为全国钢结构及铁塔制造龙头。钢结构产品下游空间巨大，涉

及电厂、石化、建筑等领域，其中清洁能源领域将成公司未来另一增长点。产品体

系完善、工艺领先，议价能力较强。铁塔产品高端化，受益于十二五高端电网投资

提速，未来将凭借自身各项优势进一步扩大领先优势。预计 10 年、11 年 eps 分别

为 1.34，1.7。 
风范股份：全国铁塔制造龙头，全国前三。上市募投项目指向高端铁塔和复合

材料塔杆，通过自身产品结构调整提升盈利能力。新增 8 万吨钢管塔产能，抢占特

高压投资先机；技术储备丰富，制造工艺领先，复合材料塔杆未来空间广阔，将成

公司新的增长点。预计 10 年，11 年 eps 分别为 0.75，1.01。 
 

 

EPS(元) 证券 
代码 

公司 
名称 

股价 
09A 10E 11E 

投资评级 

- 东方铁塔 - 1.1 1.34 1.7 - 

601700 风范股份 - 0.86 0.75 1.01 - 

002359 齐星铁塔 21.81 0.40 0.52 0.71 增持 
600873 五洲明珠 32.12 0.1 0.9 1.22 增持 
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 1 十二五高端输电铁塔投资复合增速 30% 

电力输送能力，即网架建设，是十二五电网投资的核心主题，是电网建
设中，与能源优化配置、能源结构调整的大主题结合最紧密的环节，电
网公司经历了多年的规划和争取，在未来 5 年必将井喷式加大对于高端
电网建设的投资。特高压网架投资的井喷，将促进输配电龙头企业业绩
爆发。 

1.1 十二五高端电网投资额同比增至 2.5 倍 

十二五期间，特高压投资额超过 5000 亿元，我们认为超高压用于对特
高压的配套，投资额并不会同比减少，所以特高压的投资完全是一个增
量。我们预计十二五期间，全国电网投资总额将达到 2.5 万亿，其中高
端电网（特高压和超高压）投资约为 7500 亿元左右，是十一五高端电
网投资的 2.5 倍，其增长完全由特高压投资贡献。 

图表 1：特高压投资计算 

  十一五 十二五 

变电站数量（座） 2 48 

单位变电站成本（亿元/座） 11.8  11.8  

变电站投资（亿元） 24  568  

输电线路长度（公里） 638 38362 

单位输电成本（百万/公里） 4.1 6 

输电线路投资（亿元） 26  2302  

交流特高压总投资（亿元） 50  2870  

换流站数量（座） 4 24 

单位换流站成本（亿元/座） 39.3  39.3  

换流站投资（亿元） 157  944  

输电线路长度（公里） 3273 16000 

单位输电成本（百万/公里） 5 8 

输电线路投资（亿元） 163.65 1280 

直流特高压总投资（亿元） 321  2224  

特高压总投资（亿元） 371  5094  

未来 5 年复合增速 36% 

资料来源：国家电网，光大证券研究所 

1.2 高端输电铁塔十二五投资复合增速 30%，跑赢行业 20 个百

分点 

根据中国电力联合会发布的 2008 年、2009 年新增输电线路长度及国家
电网公司和南方电网公司“十一五、十二五”规划相关数据，我们计算
出十二五各电压等级铁塔需求，预计十二五高端铁塔（750KV 及以上）
投资增速为 30%，大大高于行业平均增速 10%的水平。 

图表 2：十二五各电压等级铁塔需求预测 
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数据来源：中电联，国家电网，南方电网，光大证券研究所 
 

图表 3：特高压单位公里铁塔需求量计算 

 

电压等级（KV） 
X 

每公里铁塔平均需求量（吨） 
Y 

110 24.34 

220 33.2 

500 81.45 

1000 154.4 

回归方程 Y=0.15X+4.4 
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资料来源：《国家电网公司输变电工程典型造价》、光大证券研究所 

 
 

 1.3 十二五高端铁塔市场空间达 600 亿元 

通过上段的回归分析，我们计算出特高压每公里铁塔平均需求量为 154.4
吨，按照 7000 元/吨的单价计算，每公里铁塔投资额为 108 万元。十二
五期间共建设特高压输电线路超过 5 万公里，预计特高压铁塔总投资将
超过 550 亿元，加上 750KV 铁塔的需求量，十二五高端铁塔市场空间达
600 亿元。 

2 竞争格局：低端分散、高端集中 

2.1 对下游议价力：专业化市场议价能力较强 

铁塔行业的下游厂商为电网建设公司和大型电工设备生产厂商，均具有
较为强势的地位，议价能力强，制约着行业毛利率的提高。 

随着铁塔质量和设计不断完善，产品逐渐向高端化、多样化方向发展。
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差异化、进入门槛高的铁塔产品在其细分领域具有较强的市场议价能力。

2.2 对上游议价力：钢价、锌价波动影响行业盈利能力 

生产铁塔产品所需的主要原材料是钢材和锌锭，且钢材和锌锭等原材料
成本占铁塔产品成本的比例较大，这些原料生产厂商规模大，具有较高
的议价能力。我们认为钢价、锌价的波动将影响铁塔行业的盈利能力。

 
图表 4：2007 年-2010 年上海钢材市场螺纹钢价格 

资料来源：卓创资讯钢铁网，光大证券研究所 

图表 5：上海现货锌价格 

资料来源：上海有色网，光大证券研究所 

 

 2.3 行业竞争格局：低端分散，高端集中 

目前全国已经获得“输电线路铁塔”产品生产许可证的企业约 560 家。其
中，有 750KV 生产资质的企业约 20 家，500KV 生产资质的企业约 60 
家，其余为 220KV（330KV）生产资质企业及 110KV 生产资质企业。

我们统计了 2009 年国网铁塔招标信息，行业前十家龙头企业的市场份
额均在 4%-8%之间。我们预计随着高端铁塔投资占比逐渐加大，未来行
业龙头的市场优势将会越来越大，市场份额将呈扩张趋势。 

图表 6：2009 年国网铁塔招标统计 

序号  单位名称   中标量（吨）  
 占国网发

包总量比重 

 1    常熟风范电力设备股份有限公司 102,393.95 7.16% 

 2    浙江盛达铁塔有限公司  86,387.10 6.04% 

 3    南京大吉铁塔制造有限公司  81,847.09 5.72% 

 4    成都铁塔厂  72,099.58 5.04% 

 5    青岛东方铁塔股份有限公司  68,604.69 4.80% 

 6    潍坊长安铁塔股份有限公司  67,639.85 4.73% 

 7    吉林省梨树铁塔制造有限公司  63,560.60 4.44% 

 8    安徽宏源铁塔有限公司  63,525.99 4.44% 

 9    温州泰昌铁塔制造有限公司  62,701.98 4.38% 

 10   重庆市江津电力线路构件厂  62,558.47 4.37% 

 国网发包总量  1,430,410.41 
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资料来源：国家电网，光大证券研究所 

我们认为，高端铁塔行业随着投资增速的增加能够获得更多市场份额的
原因在于该行业具有较高的进入壁垒： 

资质壁垒：输电线路铁塔产品生产许可证由国家质检总局颁布，分为
110KV、220KV（330KV）、500KV、750KV 等 4 个电压等级。输电线
路铁塔生产许可证不但对本行业新进入者构成障碍，同时也限制了已进
入市场但持有低电压等级许可证企业的市场空间。目前全国具备最高电
压等级（750KV）产品生产许可证的企业有 20 家左右，格局较为稳定。

技术壁垒：我国地形、气候条件复杂，铁塔产品需要适应不同地质、气
候条件，铁塔的承载、抗压能力根据不同电压等级有特殊的要求。行业
内的主流厂商技术研发能力，可以根据不断变化的市场需求，快速开发
出具有高性能、适用于高端领域的铁塔产品，并率先占领市场，而大量
中小型企业因无法解决技术瓶颈，产品很难进入主流市场。 

资金壁垒：企业生产初期需要投入大量资金进行设备的采购。同时，为
了规避原材料价格大幅波动带来的风险，铁塔企业一般在招标成功后，
需及时采购原材料，并需向原材料供应商支付一定比例的定金；同时需
向国家电网公司等支付合同总金额 10%的履约保证金；项目完成后，国
家电网公司等一般将 10%的合同尾款作为质量保证金，对企业资金要求
较高。 

 

 
 
行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 证券 
代码 

公司 
名称 

股本 
(百万) 

当前 
股价 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 

投资 
评级 

- 东方铁塔 174 - 1.1 1.34 1.7 - - - - - - - 

601700 风范股份 165 - 0.86 0.75 1.01 - - - - - - - 

002359 齐星铁塔 109 21.81 0.40 0.52 0.71 54.5 41.9 30.7 3.6 3.2 2.8 增持 

600873 五洲明珠 108 32.12 0.1 0.9 1.22 320.1 35.7 26.3 9.5 2.9 1.8 增持 
资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010-11-07 买入 

2010-11-08 买入 

2010-11-15 买入 

2010-11-22 买入 

2010-11-29 买入 

2010-12-06 买入 

2010-12-13 买入 

2010-12-20 买入 

2010-12-27 买入 

2011-01-04 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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